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Resumo

Este artigo apresenta as perspectivas da pesquisa em Governanga de Empresas Familiares no Brasil, resultantes da chamada
desta edicdo especial da RAC enderecada ao tema. Os dois artigos tratam de temas relevantes no debate académico, a saber:
a necessidade de um arcabouco tedrico para a avaliagdo de processos decisorios estratégicos de empresas familiares; e a
importancia da diversidade de género nos conselhos de administracdo destas empresas. As proposi¢des e evidéncias elencadas
nos dois estudos, relativas aos construtos e variaveis que apresentaram consisténcia tedrica ou estatistica, abrem uma nova
frente de pesquisa sobre o tema no Brasil, relacionada a conciliagdo da heterogeneidade da composicdo dos Conselhos de
Administracdo com a criagdo de valor em Empresas Familiares.

Palavras-chave: governanca corporativa, empresas familiares, mercados emergentes.

Abstract

This article presents an editorial perspective of corporate governance in Brazilian family firm as a result of the call for papers
and this special issue of the RAC to address this research topic. The two accepted articles tackle relevant issues in the academic
debate, namely: the need for a theoretical framework for the evaluation of strategic decision-making processes of family
businesses, and the importance of gender diversity on the boards of directors of family firms. The theoretical proposition and
empirical evidence documented in these two studies open a new line of research in corporate governance of Brazilian family
firms. More specifically, these two articles provide new insights on the conciliation of the heterogeneity in the composition
of the board of directors and its relationship with the value creation process in family firms.
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Recentemente, a revista inglesa The Economist publicou uma edicdo especial sobre a importancia das
empresas familiares no mundo. Segundo o editor daquela revista “[...] longe do seu declinio, as empresas familiares
continuardo sendo uma caracteristica importante do capitalismo global” (To have and to hold, 2015, traducédo
nossa). Dados da consultoria Boston Consulting Group apontam que grande parte das grandes empresas no mundo
sdo controladas por familias. Por exemplo, na Alemanha e Franca aproximadamente 40% das empresas com
receitas superiores a 1 bilhdo de délares sdo controladas por familias, nos Estados Unidos, mais de 30%; no Brasil,
esse numero ronda os 45% das empresas com receitas acima de 500 milhdes de dolares. Esses dados se repetem
na india, Asia e outros paises da Europa continental (To have and to hold, 2015).

Essa evidéncia empirica ndo somente contraria a expectativa de alguns economistas e sociodlogos de que o
aumento da racionalidade e da burocracia faria com que as empresas familiares se extinguissem ao longo do tempo,
mas também mostra que as dinastias familiares podem se fortalecer até mesmo nas economias modernas e
ocidentais (To have and to hold, 2015). Além disso, faz com que a estrutura de propriedade seja um dos topicos
mais estudados na literatura de governanga corporativa pois € um indicativo, e muitas vezes esta na origem, do
grau de separacdo entre propriedade e controle nas empresas.

Uma das premissas nesta literatura é que diferentes tipos de acionistas (e.g., familia, instituicdes financeiras,
conglomerados industriais, ou mesmo o Estado) possuem diferentes interesses e horizontes temporais de
investimento na empresa (Thomsen & Pedersen, 2000). Consequentemente, a concentracdo de propriedade
juntamente com a identidade do acionista controlador, sdo consideradas nesta literatura como variaveis
importantes (ou essenciais) para explicar diferentes estratégias de criacdo, captura e distribuicdo de valor, bem
como diferentes estruturas de governancga corporativa.

Um denominador comum nas empresas familiares, além do fato de existirem no mundo todo (La Porta,
Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999), é o fato de terem uma estrutura de propriedade concentrada, onde membros
da familia controlam direta (como executivos) ou indiretamente (como membros do conselho de administracdo) o
processo decisorio da empresa. Sabemos que, no Brasil, a maior parte das empresas de capital aberto possuem um
acionista controlador e que, nestas empresas, grande parte faz parte de grupos empresariais familiares (Aldrighi &
Postali, 2011; Leal & Carvalhal-da-Silva, 2007).

Vérios estudos relacionados a governanca corporativa demonstram uma diferenca significativa entre
empresas familiares e ndo familiares em relacdo a distintos aspectos organizacionais, como, por exemplo: o
desempenho (Bennedsen, Nielsen, Perez-Gonzalez, & Wolfenzon, 2007), a independéncia do conselho de
administracdo (Kabbach de Castro, Aguilera, & Crespi, 2017), a remuneracdo de executivos (Gomez-Mejia,
Larraza-Kintana, & Makri, 2003), a estrutura de capital (Molly, Uhlaner, De Massis, & Laveren, 2019), ou mesmo
a qualidade da informacdo financeira (Cascino, Pugliese, Mussolino, & Sansone, 2010; Gomez-Mejia, Cruz, &
Imperatore, 2016). Esta literatura fornece majoritariamente evidéncia empirica baseada em contextos
internacionais e, sobretudo, tomando em conta as empresas de capital aberto (veja, por exemplo, a meta-analise
de Wagner, Block, Miller, Schwens, & Xi, 2015).

A literatura sobre governanca em empresas familiares no Brasil ainda é escassa, com algumas excecdes. Por
exemplo, Da Silva, Souza e Klann (2016) examinam a tempestividade da informacdo financeira de empresas
familiares brasileiras e concluem que nas empresas familiares as informagdes financeiras sdo menos tempestivas
que nas empresas ndo familiares quando considerado um horizonte de longo prazo para o retorno das acoes.
Pagliarussi e Rapozo (2011), a partir de um estudo de caso, mostram a relacéo entre a evolucéo dos problemas de
agéncias e efetividade dos mecanismos informais de controle ao longo do ciclo de vida de uma empresa. Black,
de Carvalho e Gorga (2010) examinam as préaticas de governanca corporativa em empresas listadas e, considerando
a supremacia das empresas familiares no contexto brasileiro, descrevem suas praticas de governanga com
conselhos de administracdo pequenos e com vinculos com a familia proprietaria, pouca estrutura formal nos
conselhos, auséncia de conselheiros independentes, e de um comité de auditoria, entre outras caracteristicas.

Uma outra linha de pesquisa, entretanto, demonstra que o contexto institucional, tanto a nivel de industria
(e.g., regulamentacéo) como ao nivel do pais (e.g., protecdo aos investidores minoritarios), pode influenciar estas
diferencas. Entretanto, ainda carecemos grande parte do que sabemos sobre a governancga corporativa em empresas
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familiares, est4 baseada em estudos internacionais. Estes elementos motivam esta edigdo especial da RAC visando
fomentar e avancar pesquisa académica sobre a Governanca de Empresas Familiares no Brasil.

Neste sentido, os dois artigos publicados nesta edi¢éo especial, corroboram as particularidades e o efeito de
aspectos institucionais na gestao de empresas familiares no Brasil. A gestdo em empresas familiares, na qual as
especificidades das relacdes entre os subsistemas de gestdo, lagos familiares e estrutura de propriedade determinam
conexdes distintas daquelas das empresas ndo-familiares, traz consigo o desafio da compreensdo dos processos
relacionados aos sistemas decisérios, e a préopria sustentabilidade destas organizacfes. Esta dimenséo, aliada a
relevancia e ao papel da presenca feminina nos conselhos de empresas familiares, sdo os destaques desta edicdo
especial da RAC.

Em empresas familiares, a propriedade é controlada por uma ou mais familias, com ao menos 2 membros
no conselho de administracdo (Nordqvist & Melin, 2010). Nesta perspectiva, investigar o papel da presenca
feminina, bem como o arcabouco tedrico no qual as relagbes de conflito podem ser investigadas, traz a tona, na
literatura nacional, dois campos de pesquisa e debate relevantes para académicos e reguladores.

O debate sobre os conflitos em empresas familiares ganha destaque com os estudos de Davis e Harveston
(2001) e Kellermanns e Eddleston (2007), as quais fornecem a base para a proposta do primeiro artigo “Conflicts
in boards of family firms: A theoretical framework for strategic decision-making” de Karam, Machado Filho e
Abib (2019). Neste estudo, é elaborado um arcaboucgo tedrico que busca destacar os aspectos positivos dos
conflitos em conselhos de administracdo de empresas familiares.

O estudo desenvolve uma discusséo sobre a relevancia do percentual de membros independentes nos
conselhos de administracdo e do construto de confianca baseada em competéncia como antecedentes relevantes
dos conflitos em empresas familiares. Assim, membros que compartilham um alto nivel de confian¢a baseada na
competéncia desenvolvem um respeito matuo gque auxilia na compreensdo de problemas organizacionais, na
medida em que contribuem para a gestdo de conflitos no &mbito organizacional.

Esta dimensdo de confian¢a, conjugada com o papel dos membros independentes tem papel relevante na
resolucdo de conflitos e afeta, segundo os autores, a qualidade das decisdes dos conselhos, bem como o
alinhamento de interesses, os quais sdo potencializados com uma composicdo heterogénea do conselho de
administracdo. Esta heterogeneidade de género do conselho é analisada sob um outro prisma no segundo artigo,
intitulado “Diversidade de género nos conselhos desempenho e risco financeiro nas empresas familiares” de Costa,
Sampaio e Flores (2019).

Neste segundo artigo, 0s autores investigam se a heterogeneidade na composi¢cdo do Conselho de
Administracdo de Empresas — entendida como a participacdo feminina nos conselhos de administracdo de
empresas familiares — possui relagdo com métricas de desempenho financeiro e risco. Nesta perspectiva, o estudo
de Costa et al. (2019) parte de duas hipéteses, quais sejam, de que a participagdo feminina no conselho de
administracdo possui relagdo com o desempenho financeiro (primeira hipotese) e com o risco (segunda hipotese).

A partir de uma amostra de 218 empresas brasileiras entre os anos de 2010 e 2016 e utilizando como métricas
de desempenho o0 Q de Tobin, os resultados obtidos pelos autores utilizando um modelo de efeitos aleat6rios
sinalizam para uma relacéo positiva da participagdo feminina no desempenho, confirmando a primeira hipotese do
estudo, embora o efeito seja menor em empresas de controle familiar, as quais representam 63% da amostra
analisada. Com relacédo a segunda hipotese — de que hé relagéo do risco da empresa (medido pela volatilidade dos
retornos das agdes) com a participacdo de mulheres nos conselhos — as evidéncias do estudo apontam para a
auséncia de efeitos desta natureza em empresas de controle familiar.

Tais resultados contribuem para o debate proposto por Adams e Ferreira (2009) no qual os autores destacam
a importancia da diversidade de género na composic¢ao dos conselhos de administracéo, onde o estudo de Costa et
al. (2019) se posiciona como uma primeira evidéncia da relacdo entre a diversidade de género e o desempenho de
empresas familiares no Brasil.
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As possibilidades de pesquisa futura sugeridas pelos estudos apresentados nesta edig@o especial apontam
para varias oportunidades e uma nova agenda de pesquisa deste tema no Brasil. A mesma esté relacionada ndo s6
a heterogeneidade dos conselhos de administracdo em empresas familiares, mas também ao papel desta
heterogeneidade (em termos de género, capital humano e independéncia dos membros) sobre a confianga baseada
em competéncia e a mediagao de conflitos nos processos decisoriais. Além disso, as particularidades institucionais
do Brasil (por exemplo, as estruturas piramidais, uso frequente de acdes sem direito a voto, ou a disponibilidade
de financiamento a longo prazo por meio de institui¢des de fomento, como o BNDES) podem explicar diferencas
na estrutura de governanca de empresas familiares no Brasil e assim contribuir a literatura em governanca
corporativa.

Destacamos, por fim, que esta é uma agenda nao sé de pesquisadores em Administracdo de Empresas, mas
também area de conhecimento que perpassam o ambiente empresarial (i.e., sociologia, direito, contabilidade,
finangas, entre outras), uma vez que apenas 9% das empresas brasileiras possuem mulheres na composicao de seus
conselhos, o que sinaliza que ainda hd um longo caminho para as empresas e pesquisadores no Brasil no
desenvolvimento de mecanismos de governanca que consigam conciliar a inclusdo e a geracdo de valor como
diretrizes para o seu desenvolvimento.

Como um dos maiores limitantes para pesquisas no tema de empresas familiares encontramos a
(in)disponibilidade de dados. As pesquisas que encontramos no ambiente brasileiro se utilizam das empresas de
capital aberto com a¢des negociadas na bolsa de valores. Somos sabedores que este universo é uma pequena
amostra do real nimero de empresas familiares brasileiras e que este grupo apresenta um porte diferenciado em
tamanho que o possibilitou buscar recursos no mercado de capitais fazendo a sua abertura. Como o porte das
empresas € indicativo de um conjunto de caracteristicas de governanca, fica a questdo se estas se aplicariam as
empresas familiares que ndo fazem parte desta amostra. Um passo de grande valor neste campo seria o trabalho
junto a bases de dados que contemplem universos mais abrangentes. Um desafio a ser buscado para futuras
pesquisas.
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